



























































































































引書として，たとえば ILENE H. FERENCZY, EMPLOYEE BENEFITS IN MERGERS & ACQUISITIONS 2009-



























































① ＋ ＋ ＋ どのアクターにとってもよい買収
② ＋ ＋ 0 商事法上抑制の根拠なし
③ ＋ 0 ＋ 株主はどのように判断すべきか
④ ＋ ＋ － 商事法上抑制の根拠は？
⑤ ＋ － ＋ 株主はどのように判断すべきか
⑥ 0 0 0 経済合理性なし
⑦ 0 ＋ － 利益の「収奪」
⑧ 0 － ＋ 利益の「『逆』収奪」
⑨ － ＋ － 株主はどのように判断すべきか
⑩ － － ＋ 商事法上防衛策抑制の根拠は？
⑪ － 0 － 株主はどのように判断すべきか
⑫ － － 0 商事法上防衛策抑制の根拠は？
⑬ － － － どのアクターにとっても悪い買収
クホルダー価値に標準的な債権者を含めても，企業価値の増減に影響を与える可能性は低い。従
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② ＋ ＋ 0 商事法上抑制の根拠なし
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⑨ － ＋ － 株主はどのように判断すべきか
⑩ － － ＋ 商事法上防衛策抑制の根拠は？
⑪ － 0 － 株主はどのように判断すべきか
⑫ － － 0 商事法上防衛策抑制の根拠は？
⑬ － － － どのアクターにとっても悪い買収
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るものと考える。これに対し，利益の「収奪」の側面を含む⑨という特殊な
ケースについては一考を要するが，現実的にはあまり問題にならないだろう。
　もっとも，強圧的な買収によって，既存株主が意図しない価格で当該企業か
ら排除されるというケースは考えられる。ただし，かかる場合にどの程度対象
会社経営陣が企業買収に賛成し，買収が「友好的」になるかは，一義的に明確
ではない。
第 3 款　検討と試論
第 1 項　労働法
　かかる場合，明らかに従業員の利益のみが侵害される買収であった場合には，
労働法上の一般法理で救済される可能性も相対的に高くなるだろう。客観的に
見て，株主や他のステークホルダーに帰属する価値が増え，あるいは増減しな
いのであれば，従業員の利益の侵害のみを抽出して論じることも，さほど困難
とは思われない。
　このようなカテゴリに属するケースは，個別判断によってアプローチするほ
かないと考える。強行法規として労働法が容易に介入できるほど明確な問題が
あれば，そのように処理すればよい。
第 2 項　商事法
　一方で，パイの総和が目減りしているこのカテゴリの場合，商事法的な介入
の余地もある。むしろ，友好的買収である以上，企業価値を基準として問題に
対処するのが標準的になる。もっとも，現経営陣が当該公開買付けに賛成して
35）
36）
むしろ強圧性の問題は，敵対的・友好的買収の種類を問わず妥当する問題として，敵対的・友
好的の類型化とは区別して論じられるべきである。もっとも，強圧的な公開買付けの手法が採ら
れているにもかかわらず現経営陣がこれを見過ごすというのであれば，その責任問題にもなりか
ねない。
MBO にかかる問題については，MBO にかかる特別な規制で対処すべきである。既存株主の
利益が侵害されるのであれば，そのような視点から MBO 規制による保護の対象として認知すべ
きものであって，本来本稿の保護対象には含まれないからである。詳細は，MBO にかかる種々
の先行研究にゆだねることとする。
ただしそれらは，通常，買収者が選任した新経営陣による不当な労働条件の引下げと認識され，
個別事案ごとに救済される。この場合には，もとの買収の不当性には必ずしもスポットライトが
当たらないという問題はあろう。
35）
36）
企業買収と対象会社従業員との関係 ⑷（原）
（313）　137
いるので，現経営陣が主導する形態での買収抑制を考えることはできない。
　仮に当該カテゴリの相当数が公開買付けの強圧性によって生じるものであれ
ば，強圧性を可及的に抑止する立法政策によって問題を解決するのが本筋である。
　次に，仮に株主も他のステークホルダーも皆パイの取り分が減少する，⑬い
わゆる「悪い」買収に属するのであれば，経営陣の賛成の意見表明自体がきわめ
て合理性を疑われるべきである。通常は公開買付け自体が成功するとは思えな
いが，公開買付価格との関係でもし買収が成功裏に終わったとしても，事後的に
は取締役の責任追及を行う余地がありうる。事前段階であっても，取締役の解
任などについて株主提案権や，取締役の行為の差止請求権を駆使すべきである。
　問題は，⑨株主のパイは増えるものの，他のステークホルダーのパイが減少
し，パイの総和も減少するような買収である。このような利益移転（収奪）型
の買収は，実際にはきわめて少ない頻度でしか起こらないものと，現在は理解
されている。もっとも，かかる場合には株主自体が当該企業買収を抑制するイ
ンセンティブを有せず（株価という観点からみれば，それがむしろ合理的な判断でも
ある），また経営陣も買収者の行動に賛成しているのであるから，「悪い」買収
であっても通常抑止する術がない。
　従業員持株会が少数株主要件を満たすような規模で組織されている対象会社
にあっては，利益相反的な問題はあるものの，かかる場合には株主たる自己の
利益最大化の観点から，買収に反対する方向で様々な権限行使が認められると
解すべきである。問題は従業員持株会などの組織が存在しないか，少数株主要
37）
38）
典型的には，公開買付けにおける全部買付義務の境界線（threshold）を過半数まで引き下げ
たり，当初段階の公開買付価格以上での買付けを買収者に義務づける方法が考えられる。これは
市場取引の公正さを整備する法規制（規整）であるから，本稿の問題意識とは関係なく推進され
ればよい。また，そのような法制が整備されるまでの過渡的なものかもしれない解釈論は，対象
会社株主保護を目的に展開されてきた種々の先行研究にゆだねる。また，井上光太郎「TOB
（公開買付け）と少数株主利益」商事1８７４号（2009年）3４頁以下のように，法制整備においては
計量経済分析から裏付けられる理論枠組みの構築が，切に望まれる。
共益権を，自益権最大化の観点から行使してよいとする現在の通説からは，このような解釈論
は問題なく導出される。従業員株主はもとから債権者・株主の二面性を持っているので，他の株
主とは異なった利害を会社に対して有していて当然である。日本版 ESOP に代表される近時の
従業員持株制度についても，このような基礎的理念から検討がなされるべきものと考える。
もっとも，このような株主権の行使は，従業員持株会などが，全体としての企業価値の毀損に
ついて事前に理解する，ということを前提としている。
37）
38）
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件を満たさないようなごく例外的な場合である。取締役会の買収賛成の意見表
明が勧告的意義しか有しないとすれば，監査役による違法行為の差止めも，通
常は不可能と考えられる。
　もっとも，かかる問題があるとしても，このようなごく例外的な事象をいか
に一般則に反映させるかは，容易には解決しない問題であると思われる。この
類型の問題のうち一定程度は，近時進行している友好的買収に関する諸研究で
解決されるものと思われるが，本稿においても，Revlon 義務との関係を第 6
節において検討することとする。
第 ５ 節　企業価値が減少する敵対的買収についての試論
第 1 款　問題点の整理
　社会に生起する敵対的買収のうち，企業価値が減少するものはそう多くない
というのが，現在までの実証研究の成果である。敵対的買収であることと企業
価値が減少する（毀損される）こととの間に直接的な連関を認められない以上，
敵対的買収であることを基準とした対応と，企業価値を基準とした対応とは明
確に区分されるべき，というのが，本稿の基本的な立場であった。
第 2 款　議論の整理
　本稿のテーマに関する従前の議論は，敵対的買収であれば人的資本が毀損さ
39）
まず，同一の情報を有しているにもかかわらず，通常の株主がそれを理解せず，従業員持株会
は理解するという前提は非対称であって採用し得ない。
すべての株主にとって情報が同様に伝達されているという前提を置くと，かかる株主権行使は，
①およそどの株主も，実現すべき株価より多くのプレミアムを受け取ることを認識しており，通
常の株主は当該プレミアムを受領するが，従業員株主は自らの労働条件悪化によるコストがプレ
ミアムを凌駕すると考える場合か，②およそどの株主も，実現すべき株価に比べて過小評価され
た公開買付価格を受領せざるを得ない場合のいずれかでなければならない。
もっとも，従業員持株会の場合，一般株主が有しない一定の情報（本稿が対象としている人的
資本の当該企業にとっての有用性など）を有している可能性や，自己保身のための株主権行使を
行う可能性がある，といった立場上のバイアスなど，様々な特殊な考慮要素を加味しなければな
らないだろう。今回の一般論的研究では検討できなかったので，今後の検討課題のひとつとする。
本節では，経営陣が賛成し，従業員持株会が反対の株主権を行使しようとする局面を想定して
いるので，従業員持株会が安定株主として機能していないことにつき，第 ５ 節と対照いただきたい。
本稿が友好的買収について労働法・商事法の双方から検討した理由も，友好的であるというメ
ルクマールが目安にならない場合があることを示すためであった。
39）
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れるおそれが高い，そのためには防衛策の導入・発動が適切というものが多数
であった。もっとも，少なくとも敵対的買収というメルクマールのみを前提と
しても，企業価値の毀損とそれとにリンクがあるという保証はない。当該観点
に立った場合，少なくとも商事法の観点からは，「敵対的」であることは，「何
らかの理由で」取締役ら経営陣が反対の意見表明をなさなければならない状態
にある，ということを意味するに過ぎない。このような前提をおいて初めて，
敵対的買収によって従業員の人的資本が毀損され，企業価値が損なわれるとい
う暗黙の前提から解放されることになる。この考え方は，前節と基本的に同様
である。
第 3 款　検討と試論
　本稿の立場からは，このカテゴリにおいて，従前の判例・学説に新たに付け
加えるべきものは，特にないと整理される。たとえば，ニッポン放送事件東京
高決が示した例外的な ４ 類型に，「人的資本毀損のおそれがある場合」といっ
た新類型を付加する，という結論をとることはない。そもそも，当該高決で挙
げられた類型と上記の例とは，並列的に論じられるものではないし，企業が有
する遊休資産のように，人的資本は換金可能なものではない。また，本稿でも
繰り返し述べているように，仮にそのような有用な人的資本を処分する敵対的
買収者がいるとすれば，通常その判断は不合理である。その行動に労働法上の
問題があれば，労働法規に基づいて解決されるべきであるし，商事法上本稿の
ような視点から分析を進めた場合には，むしろ問題なのは友好的買収であるこ
とは，既に示したとおりである。人的資本が毀損されることへの過度の懸念が，
仮に防衛策を加重する方向に向かうのであれば，まさに企業コントロール権市
場が想定した規律メカニズムは機能不全に陥る。アウト・イン型買収を中心と
する全世界からの日本企業の規律が，本稿のような視角を有することによって
不当に抑制されるのであれば，厳に批判されるべきである。この点において，
田中亘論文の功績はきわめて多大なものがあった。
（未完）

